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摘要： 

量变引质变，全面复苏已在眼前。12 月，进出口继续大幅回升，超出

原来预期，三驾马车全面启动。从增长结构而言，固定资产投资回落，

驱动因素变弱；消费平稳增长；进出口急速回升，是最大亮点。 

CPI 急速上升，经济“低基数过热”。CPI、PPI 均环比急速上升，通

胀预期正快速转为现实。09 年 CPI 一直同比负增长，基数较低，因此

从同比数据看，“低基数过热”趋势渐渐明朗，通胀管理实属必要。

利率提升成必然，人民币升值可能提前。首次加息出现在三月或四月

的可能性较大，但也不能排除提前到二月加息的可能。我们原本预期

在 10 年下半年发生的人民币升值也有可能提前启动。 

货币政策转向压制证券市场上升空间，整体呈现震荡走势。我们预期

加息发生在三月的概率更大，那么在二月春节前后，市场仍有一定上

涨可能，但高点难以高过 09 年 7 月的高点，整体呈现震荡态势。 

目前的市场环境中，需暂时规避流动性相关密切的行业，关注经济全

面增长中表现优秀的出口、运输相关行业以及受益通胀和经济复苏下

老百姓收入增长的大消费类行业。 

 

复苏无忧，过热有虑，A 股空间受压制 宏观策略 

宏观策略点评 

2009年12月 2009年

国内生产总值（同比，%）
10.7%

四季度
8.7%

规模以上工业增加值（同比，%） 18.50% 11.0%

固定资产投资（同比，%） 20.74% 30.10%

社会消费品零售总额（同比，%） 17.50% 15.50%

进出口（同比，%） 32.70% -13.9%

广义货币M2（同比，%） 27.70%

新增人民币信贷（亿元） 3798 96289

CPI（同比，%） 1.90% -0.70%

    其中：食品 5.30% 0.70%

          非食品 0.20% -1.40%

PPI（同比，%） 1.70% -5.40%

    其中：采掘 17.60% -15.80%

          原材料 3.60% -8.10%
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一、量变引质变，全面复苏基本无忧 

中国经济实现“V”复苏，“保 8”任务完成。2009 年国内生产总值，按

可比价格计算，比上年增长 8.7%，增速比上年回落 0.9 个百分点。分季度看，

2009 年一季度增长 6.2%，二季度增长 7.9%，三季度增长 9.1%，四季度增长

10.7%。工业生产逐季回升，全年规模以上工业增加值比上年增长 11%。其

中，规模以上工业增加值一季度增长 5.1%，二季度增长 9.1%，三季度增长

12.4%，四季度增长 18%。固定资产投资快速增长，2009 年全社会固定资产

投资 224846 亿元，比上年增长 30.1%，消费方面，全年社会消费品零售总额

125343 亿元，比上年增长 15.5%；扣除价格因素，实际增长 16.9%。进出口

总额自 11 月份由降转升，12 月份增长 32.7%；去年全年的出口 12017 亿美元，

下降 16%，但 12 月同比增长 17.7%，进出口相抵，09 年贸易顺差 1961 亿美

元，减少 994 亿美元。 

最新经济数据显示，经济三驾马车全面启动，显示中国经济从复苏转为

全面向好。但从增长结构而言，固定资产投资回落，驱动因素变弱；消费平

稳增长；进出口急速回升，是最大亮点。对于 2010 年固定投资增速的最大期

待在于民间投资是否接手基建，而这其中尤以房地产投资为重。但自 12 月开

始，地产调控政策密集出台，房地产投资同比增速大幅回调，在调控政策影

响下，未来固定投资对经济的驱动因素可能进一步趋弱，而出口的超预期增

长成为新的亮点。 

 

图表 1： 三驾马车全面启动，固定资产投资因素趋弱 
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图表 2： 房地产投资可能弱于预期 图表 3： 外贸情况超预期 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

07-2 07-4 07-6 07-8
07-

10
07-

12
08

-2
08-4 08-6 08-8

08
-1

0
08-

12
09-2 09-4 09-6 09-8

09-
10

09-
12

完成开发土地面积 商品房施工面积 新开工面积 商品房销售面积

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

06
-1

06
-3

06
-5

06
-7

06
-9

06
-1

1

07
-1

07
-3

07
-5

07
-7

07
-9

07
-1

1

08
-1

08
-3

08
-5

08
-7

08
-9

08
-1

1

09
-1

09
-3

09
-5

09
-7

09
-9

09
-1

1

0

100

200

300

400

500

贸易顺差(亿美元） 进出口月同比 出口月同比 进口月同比
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从季度同比数据来看，09 年四季度中国 GDP 同比增长率已超历年四季

度的平均增长水平，并且 10 年一季度有望继续高于平均水平增长。我们认

为，中国经济复苏已基本无忧，相反由于当前经济增长速度较快，而 09 年

异常宽松的货币政策持续作用，资产泡沫和通胀压力的隐忧开始浮现。 

 

图表 4： 经济增速已超历史平均水平 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

二、CPI急速上升，经济“低基数过热” 

09 年 12 月 CPI 同比增速急速上升达 1.9%，导致实际利率迅速下降，接

近于 0；与 11 月不同的是，PPI 同比增速也大幅跳升达 1.7%，通胀预期正

快速转为现实。2009 年居民消费价格（CPI）同比下降 0.7%，2009 年 12 月
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同比上涨 1.9%；全年工业品出厂价格（PPI）下降 5.4%，12 月份由负转正，

同比上涨 1.7%。CPI 和 PPI 去年 12 月的环比都是增长 1%。 

 

图表 5： CPI、PPI 大幅跳升，引发利率政策调整预期 
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其中，食品上涨了 5.3%，拉动了 CPI 上涨 1.74 个百分点；非食品同比

上涨 0.3%，主要受居住类价格影响。拉动 PPI 上涨的因素来自于采掘工业品

12 月份同比上涨 17.6%以及原材料上涨 3.6%。 

 

图表 6：CPI 分类情况 图表 7： PPI 分类情况 
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“低基数过热”导致的通胀也需管理。除经济可能保持两位数增长以外，

天气因素和节日因素也是推动 10 年 1、2 月份 CPI 继续走高的重要因素，而

PPI 增速将可能很快超过 CPI。09 年 CPI 一直同比负增长，基数较低，因此

从同比数据看，“低基数过热”趋势渐渐明朗。管理通胀仍是我国央行最主要
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目的之一，货币政策将会在较长时间内持续、多样化地回收流动性。 

三、利率提升、汇率升值成为必然 

货币政策转向信号已经非常明显，但在我们预期之中。我们的年度策略

报告将中国实际利率告负视为流动性转折的重要信号，并在 09 年 12 月 25

日的 1~2 月策略报告中，进一步指出从扣除 CPI 影响的实际利率走势来看，

货币政策拐点预期提高，并且加息窗口来临的时间可能比预想的要早（《市场

特征孕育变化 行情重启为时不远—2010 年 1~2 月 A 股策略报告》）。 

央行 1 月 12 日上调存款类金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。

我们认为央行对宏观经济调控的方向必然从保增长转向防范短期内的通胀过

快上行。央行出台新的宏调措施是在预期之内。最新出炉的经济和 CPI 数据

验证了我们的看法（《宏调加速仍在预期内，市场还有机会—央行上调存款准

备金率临时策略点评》）。 

实际利率转负在即，宏调节奏加快，提前升息概率大大提升。根据我们

对央行货币政策调整时机和方法的回顾分析，我们发现，首次升息时机约在

实际利率明确转负，且达-0.5%左右时。参照目前的存款利率水平，CPI 同比

达到 3%左右将打开加息窗口，根据市场普遍预测， 2 月份 CPI 就将达到该

水平。 

从央行货币政策调整方式来看，一般会遵循以下步骤，首先上调一年期

央票利率，达到并超过存款利率。10 年 1 月央行已经两次上调一年期央票利

率共 16 个基点，以此速度，一个月时间可与存款利率持平。其次，央行将会

启动三年期央票的发行，拉长回笼货币的锁定期，启动三年期央票发行后 1~2

个月内，利率将会调整。 

综合考虑以上各因素，并考虑央行几乎没有在 2 月春节的时间范围内加

息的先例，首次加息出现在三月或四月的可能性较大。但由于今年央行宏调

节奏屡屡超出预期，二月提前加息的可能亦存在。 
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图表 8： 实际利率（存款利率-CPI）、央票利率、准备金率调整情况 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 

07 年 3 月加息

08 年 10 月降息 

 

通胀预期和升息对人民币升值预期有正面作用。并且，从政策决策角度

看，当前 PPI 升幅过快来自于采掘和原材料，说明输入型通胀压力仍较大，

同时出口恢复超预期，就业形势好转，启动人民币升值对出口和就业的影响

相对较轻，对于决策层是可以接受的。而从 2010 年经济调结构的大方向看，

汇率升值将使低附加值产品及相关企业乃至与之有关的上游企业受到挤压，

对调结构、产业升级产生正面促进作用。综上所述，我们原本预期在 10 年下

半年发生的人民币升值也有可能提前启动。 

 

图表 9： 通胀和升息提高人民币升值预期 
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四、策略观点，股市空间受到压制 

“下半场”信号进一步强化。我们在 1~2 月策略报告中已经提出，取利

于复苏“上下半场”的分水岭信号已经初体现，市场行情开始表现出更多的

“下半场”特征，即流动性配置让位于侧重业绩的防御投资和主题投资。《市

场特征孕育变化，行情重启为时不远—2010 年 1~2 月 A 股策略报告》）。在上

调存款准备金率临时策略报告中我们又进一步提出市场虽仍有上行可能。但

由于宏调节奏快于预期，上行的空间确实受到一定压制，高点有限（《宏调加

速仍在预期内，市场还有机会—央行上调存款准备金率临时策略点评》），1

月 20 日的下跌也和我们的预期相吻合。 

总体来说，继众所预期的跨年度行情流产，开门红行情也呈结构性特征，

回收流动性管理通胀的现实压迫了证券市场的上升空间，政策催化剂、相对

估值优势是板块轮动的直接动因，亦是短期内市场主要运行特征。我们预期

加息发生在三月的概率更大，那么在二月春节前后，市场仍有一定上涨可能，

但高点难以高过 09 年 7 月的高点，整体上呈现震荡态势。 

目前的市场环境中，需暂时规避流动性相关密切的行业，关注经济全面

增长中表现优秀的出口、运输相关行业以及受益通胀和经济复苏下老百姓收

入增长的大消费类行业。 
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推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 

 

 

免责条款： 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 


	一、量变引质变，全面复苏基本无忧
	二、CPI急速上升，经济“低基数过热”
	三、利率提升、汇率升值成为必然
	四、策略观点，股市空间受到压制

